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RESUMO

Com o objetivo de apresentar as principais cafatigas de unproject financee discutir os
principais efeitos da consolida¢do das sociedadgsrapdsito especifico de acordo com as
normas brasileiras, internacionais e norte-amesigatiesenvolveu-se um estudo exploratério-
bibliografico e tendo a Petrobras como exempldri#izo. De acordo com a Instru¢do CVM
408/04, as companhias abertas estdo obrigadadudr iam suas demonstracdes contabeis
consolidadas as sociedades de propoésito espeqifmado a esséncia de sua relagdo com a
companhia aberta indicar que as atividades dessédades sdo controladas, direta ou
indiretamente, individualmente ou em conjunto, pe&ampanhia aberta. Orientagc&o
semelhante exige o IASB, por meio da SIC 12. A reodm FASB (FIN 46), por sua vez, trata
da consolidagdo de forma mais abrangente e naoreenmge apenas as sociedades de
propoésito especifico. Em todos 0s casos, prevadeesséncia da relacdo sobre a forma
juridica. Os resultados do exemplo Petrobras muostgae a inclusdo das informacdes
contabeis dosprojects financesnas demonstracdes contabeis consolidadas, conforme
exigéncia da CVM, pode trazer impactos relevantesrmitir que todos os riscos envolvidos
nos negocios possam ser plenamente evidenciadtegind uma posicao financeira mais
realista e culminando com o fim das chamadas irdg@exff-balance sheet.

Palavras-chave:Sociedades de propésito especifico. Consolidag&trucdo CVM 408/04.
FIN 46. SIC 12.

ABSTRACT

With the objective of presenting the main charasties of project finance and in order to
discuss the principal effects of the consolidatdrspecial purpose companies according to
Brazilian, International and North-American rules, exploratory-bibliographical study was
carried out, focusing on Petrobras as a primaryng& In compliance with CVM Instruction
408/04, public companies are obliged to include SRCtheir consolidated financial
statements whenever the essence of the relatiobshiygeen an SPC and the public company
indicates that the activities of these entitiedlividually or not, are directly or indirectly
controlled by the public company. IASB’s SIC 12 lasimilar instruction. The FASB (FIN
46) rule deals with consolidation in a more compredive manner, not only in regard to SPC.
In any case, the essence of the relationship psewaer the forensic form. The example of
Petrobras indicated that including finance projactounting information in the financial
statements of the holding company, in accordandé WNMM’s Instruction, can lead to
relevant impacts and allow all the risks involvedhe business to be thoroughly evidenced,
reflecting a more realistic financial position aodiminating in the termination of the so
called “off-balance sheet” information.

Keywords: Special Purpose Entities. Consolidation. CVM Ingtian n. 408/04. FIN 46. SIC
12.
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1 INTRODUCAO

Um dos objetivos da contabilidade é fornecer miagdes Uteis aos seus diversos
usuarios sobre o patriménio de uma determinadadaddi A fonte principal de tais
informacfes sdo as demonstracbes contabeis, petas € possivel avaliar, dentre outros
fatores, o desempenho econOmico-financeiro e ac@uaos administradores sobre o0s
recursos da entidade.

Em se tratando das demonstracdes contdbeis atedad, elas tém por objetivo
apresentar aos leitores, principalmente acionstasdores, os resultados das operacdes e a
posicdo financeira da sociedade controladora e cuasoladas, como se o grupo fosse uma
Gnica empresa que tivesse uma ou mais filiais vis@ks. Isso permite uma visdo mais geral
e abrangente e melhor compreensdo do que inumalascbs isolados para cada empresa
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2000).

O dinamismo empresarial permite criar estrutuoagesarias robustas e complexas que
visam atender necessidades como a expansdo dasasg@dconquista de novos mercados, a
diversificagcdo das atividades, a atuacdo no mereaderno, a captacdo de recursos, a
economia fiscal etc.

Nesse ambiente, surgem as sociedades de progdgiézifico (SPE) para executar
uma atividade ou séries de transacOes especificamda possibilitar isolar os riscos
financeiros do negocio, tornando-se uma importaaternativa para as organizagfes
estruturarem suas operacdes e proporcionar corsdigderaveis a concretizacdo de seus
projetos.

Operacbes que comumente se utilizam de sociedbdesoposito especifico sdo os
projects finances,que se caracterizam pela estruturacdo de opergeées se obter
financiamentos para o projeto, permitindo a divisi@orisco entre o empreendedor e 0(S)
financiador(es), o(s) qual(is) sera(do) remuneradogamente pelo fluxo de caixa do
empreendimento apos sua implantacao.

O project financeé extremamente Util na expansdo de negdcios, paimcente
naqueles que exigem elevados investimentos, comoaso dos projetos de exploracdo e
producdo de petroleo. Constitui-se numa alternativa empréstimos e financiamentos
tradicionais (financiamentos de importacdes de ma@afgima e bens e servicos por
instituicdes financeiras nacionais e internacigremmmercial papers, bondstc.).

A idéia da criacdo de uma SPE no ambitgrhgect finance visava isolar o risco do
empreendimento dos demais ativos do empreendegttuzindo desta forma o risco dos seus
acionistas, uma vez que a sociedade de proposierifiso faz o controle do fluxo de caixa
por meio de instrumentos financeiros especifideantio os ativos, os contratos e os fluxos
de caixa do projeto desvinculados das empresasiparies.

De acordo com Azeredo (1999), uma das caractex$stharcantes daroject finance
consiste no fato de que o financiamento era progeofora do balanco dos patrocinadores
(informacgdes off-balance shegt Enquanto, em um empréstimo corporativo, para o
financiamento de um projeto, a divida contraidaafgmarte do passivo do promotor do
projeto, num financiamento do tigwoject finance contudo,ndo alavancaria o balanco dos
patrocinadores, pois constaria do passivo da SiaBacpara administrar os ativos do projeto,
a qual seria a tomadora dos empréstimos necesdddamntanto, os acionistas ndo deveriam
deter o controle acionario da SPE, justamente @atar a consolidacdo do balanco da SPE
do projeto no balanco do acionista, pela regramati&o vigente.

A vantagem daroject financeapontada por Azeredo (1999) era factivel no Brasil
porgue a obrigatoriedade de demonstracfes contéteselidadas estava fundamentada, até
2004, pela existéncia de vinculo societario forr(epital votante) entre as empresas
controladoras e suas controladas.
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Porém, com a complexidade do mundo dos negécienfaeque da consolidacdo
baseado exclusivamente no capital votante mostadunssificiente para a plena divulgacao
das atividades econ6micas de um grupo empresara am todo.

Visando eliminar esta lacuna sob o ponto de \istaébil, a Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM), por meio de sua Instrucdo n° 408 18 de agosto de 2004 (Instrucao
CVM 408/04), emitiu uma norma obrigando as compamhkibertas a consolidarem em suas
demonstracdes contabeis as informacdes referenatewcdedades de proposito especifico,
quando a esséncia das atividades entre elas iadiaqgue a companhia aberta exerca de fato,
direta ou indiretamente, o controle sobre a SPeepgandente da existéncia de participacao
societaria. Com isso, o enfoque dado a consolidécédode que as transacdes devem ser
contabilizadas e divulgadas de acordo com sua @as€mealidade econémica e ndo somente
pela sua forma legal.

Assim, o0 objetivo desse estudo consiste em aparsgquando se deve consolidar as
sociedades de propdsito especifico criadas natwstgdo deprojectsfinances,de acordo
com o0 marco normativo em vigor e evidenciar ostefeilessa consolidacdo por meio de um
exemplo ilustrativo.

Dessa forma, espera-se que o estudo contribuapaedhor entendimento dessa nova
sistematica que se apresenta as organizacfes dearmatmitir que suas estratégias quanto
aosprojects financesejam devidamente revistas, subsidiando as dect®ee constituir ou
nao sociedades de propdésito especifico no amb#@udjetos.

Para que os objetivos propostos sejam atingidese estudo se caracteriza como
exploratdério, com delineamento bibliografico, exdifigado por meio de anéalise documental
das demonstracfes contabeis de uma empresa pefrtlifisileira, tendo em vista que:

(&) A tematica consolidacdo de entidades contaslador meios diferentes da
participacdo votante, como é o0 caso de muitas @PFlg-se pouco difundida no campo
cientifico e profissional, havendo a necessidadeestados que sumarizem as principais
caracteristicas dessa sistematica, caracterizaegtudo como uma pesquisa exploratoria, de
acordo com a classificacao de Gil (1996).

(b) E bibliografica na medida em que sumarizaraxipais determinacées do marco
regulatorio em vigor representado pela InstrucdoMCHY08/04 e pelas normas do
International Accounting Standards Boaf(tASB) e do Financial Accounting Standards
Board (FASB) sobre o assunto, imprimindo um tratamentliico e comparativo.

(c) Para consolidar as conclusfes tedricas, a2 um exame documental das
informacdes referentes a consolidacagoogects financesias demonstracdes contabeis da
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras (controlada@ano exemplo ilustrativo.

2 O PROJECT FINANCE E AS SOCIEDADES DE PROPOSITO ESPECIFICO

O project finance segundo Finnerty (1999), é a forma utilizada goamuma
determinada instalacdo ou conjunto de ativos m@hacios séo capazes de funcionar de forma
lucrativa e como unidade autbnoma do negocio dgaaima que idealizou o projeto.

De acordo com D’Almeida&t al. (2006), project financeé um tipo de estruturacdo
financeira destinada a obter financiamento parapuojeto ou ativo especifico, no qual o
pagamento da divida é garantido pelo fluxo de caigar gerado pelo projeto, dispensando o
emprego de garantias reais adicionais, como gendmecorre em financiamentos
corporativos tradicionais.

A éarea deproject financeteve um crescimento muito grande a partir dos &tos
envolvendo valores anuais superiores a US$ 10@dsllem todo o mundo, mesmo sendo
dificil computar operacdes em paises periféricosetares com menor visibilidade. Tém sido
desenvolvidos projetos principalmente nas areasn#egia, infra-estrutura (dgua, servigos
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sociais, rodovias), petroleo & gas, telecomunicacédazer (estadios esportivos, parques
tematicos, turismo) (D’ALMEIDA et al2006).

A sociedade de propdésito especifico é o principadanismo através do qual se efetiva
um project finance Conforme Hartgraves e Benston (2002), as SPEdsfinidas como
entidades criadas para uma finalidade especifica,prazo de duracao e atividades limitadas,
em beneficio de determinada companhia. Usualmédeauslizadas para desenvolver novos
negocios ou para expandir negocios ja existentegpricipais caracteristicas deste tipo de
estrutura sdo a viabilidade econdémica do projetodssociacao dos riscos do projeto em
relacdo ao negocio principal da companhia beneiicia

Uma sociedade de propdsito especifico, de modal, ggwssui acionistas, credores e
clientes. Na geracdo de energia e na exploracfq®tiéeo, normalmente os clientes sédo as
companhias que idealizaram a SPE e que serdo afidimas da SPE. Os acionistas séo
normalmente fundos de penséo ou grandes investidpre tém interesse nas taxas atrativas
gue o negbcio proporciona e raramente a compantgacqncebeu a SPE participa de seu
quadro de acionistas. Os credores sdo os bancostiuicdes multilaterais de crédito que
financiam a atividade, muitas vezes com taxas nesnas que cobrariam num negdcio direto
com a companhia beneficiaria, por entender queaw lisolado da SPE é menor que 0 risco
da empresa beneficiaria, uma vez que o ingresseal#sos necessarios a quitacdo de seus
compromissos € tido como certo.

Os acionistas, por sua vez, entram com recurscs ganpor o capital social da
sociedade de proposito especifico e os credores apmmpréstimos via financiamentos
estruturados. O cliente, que é o beneficiario primm&da SPE, participa garantindo
contratualmente que utilizara ou comprara os sesvau produtos gerados pela SPE. Essa
garantia contratual do cliente é que possibilita @edores praticar taxas inferiores as usuais,
pois a sociedade de proposito especifico tem gardetreceitas suficientes para o pagamento
dos juros e do principal da divida, dos dividen@fesmuneracdo dos acionistas) e da reducao
de capital (pagamento do principal aos acionisfagjgura 1 ilustra esquematicamente como
se da o ingresso de recursos e o retorno destsga®proprietarios.

Acionistas _ Redugbes de capital e pagamento de dividendos

l

Composicao do capital -
SPE Aluguel ou venda dos bens Cliente

\ 4
A 4

Empréstims Pagamento dos bens ou servigos

Credores

Paagamento dos iuros e do principal da di

Figura 1 - Estruturac@o de umproject finance com SPE
Fonte:elaborada pelos autores.

Os acionistas participam desta operacéo por vislaream retornos maiores que os do
mercado, por entenderem se tratar de um negodcielvidconomicamente e por nao
enxergarem no cliente da sociedade de propésiecEgw (que na verdade foi o idealizador
do projeto) um risco de inadimpléncia. Sendo as®siges acionistas “emprestam” seu
dinheiro a sociedade (SPE) em troca de rendimgriasdividendos) e da devolugcdo do
dinheiro (via reducdes de capital).
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Todos esses itens ficam acordados entre as pmates do inicio do projeto. Fica
igualmente definido em contrato que ao final dagdds com terceiros (credores), a SPE
passara a ser de propriedade do beneficiario pardasta. Normalmente isso sera feito a um
custo simbdlico, pois, afinal, os acionistas jebsram seus rendimentos e seu capital de
volta.

A sociedade de propésito especifico normalmentecoéstituida para obter
financiamento, construir determinado ativo e aufesteita suficiente a quitacdo das dividas
contraidas através do arrendamento ou aluguel elts do cliente. Esse cliente agora pagara
mensalmente por um ativo que sera utilizado parargeceitas, as quais deduzidas do
arrendamento ou aluguel do ativo gerarao um lumemental em seu resultado.

Por ser muito cara, a estruturacdo de um contlafmroject financesé se viabiliza
para projetos de valor elevado e por meio do eimmento de um consércio de bancos ou
organismos multilaterais de crédito.

As SPE possuem um arcabouco juridico complexo leewdo diversos contratos e
operacdes que por vezes podem parecer incompresngivas 0 que se apresenta € uma
estrutura que, além de evitar que a empresa bengfidigure como acionista formal,
também permite que na transferéncia de bens erarasatdes entre os entes envolvidos os
tributos tenham seu efeito, obviamente de acordoatei, atenuado.

Além disso, ndo se teém regulacdo especial nol Brasregulamente ou discipline de
forma completa a constituicdo e o funcionamentostatedades de propdsito especifico. O
que se tém sao algumas leis e normas com regrassaspgeralmente de aplicacéo restrita,
mas que pouco a pouco vao tragcando o perfil ddastei

Societariamente € importante frisar que a soceed3& proposito especifico nao
constitui um novo tipo societario na ordem juridlmasileira. Ela pode se organizar sob
qualquer forma prevista pela legislacao aplicasgle€ssoas juridicas de direito privado, como
as associagles, as sociedades e as fundacdesdalpoder revestir-se de qualquer outra
forma prevista em lei, ainda que ndo societarimacam contrato de associa¢do, um contrato
de consorcio ou um contrato de parceria. Conformien@raes (2002, p. 134), a “SPE, em si,
nao se pode conferir a qualidade de sociedade niérdgla, na realidade, estara esculpida
dentro de uma das formas societarias existentdgeito brasileiro”.

A pergunta que fica € por que esses novos empreentbs ou expansdes nao
poderiam ser implementados pela sistematica tathti mesmo que fosse exigida a
constituicdo de uma nova empresa (SPE) para apaganelhor, segregar os riscos da nova
atividade em relacéo a atividade principal da esgreealizadora. A resposta € que inUmeras
foram as vantagens das empresas que adotaramoafiuacao, com destaque para o seu
largo uso, o fato da desobrigacdo de consolid@&fasuas demonstracdes financeiras haja
vista que as normas vigentes até 2004 baseavartisgigamente no critério de participacéo
acionaria formal.

Outras vantagens da utilizacdo das sociedadesopegito especifico noprojects
financessao destacadas por D’Almeidaal (2006), tais como:

a) o empreendedor preserva sua capacidade de ed@em, evitando ser impedido

de desenvolver novos projetos até que as gargatspenhadas sejam liberadas;

b) expansdo da capacidade de endividamento dos pmerc@ossibilitando a

concretizacao de projetos grandes demais para o patrocinador;

c) afastamento de créditos privilegiados (trabadBist fiscais), uma vez que tem

preferéncia de recebimento em caso de inadimpléncia

d) o uso de garantias reais (hipoteca de imoveis,quetid bens moveis, caucdo de

dinheiro, direitos e titulos, alienacao fiduciade bens) ou pessoais (fianca em
contratos ou aval em titulos de crédito) dos patemores € evitado ou
restringido.
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3 INCLUSAO DAS SOCIEDADES DE PROPOSITO ESPECIFICO NAS INFORMAGOES
CONSOLIDADAS - CONSOLIDAGAO CONFORME AS NORMAS BRASILEIRAS

De acordo conStanderski (1976), no Brasil, 0 assunto consolidaginecou a ser
normatizado na década de 70 por meio da Circulat78°de 11.05.1972, expedida pelo
Banco Central. A primeira empresa brasileira a ipabldemonstracbes consolidadas, de
acordo com essa circular, foi a Petrobras, em 1@f&rente ao exercicio de 1974; no ano
seguinte, foi seguida pelo Grupo Forja e pelo Girpal.

Em 1976, a Lei n° 6.404 introduziu oficialmente laxigatoriedade de consolidacéo
das demonstracbes contabeis no Brasil por meio ales srtigos 249 e 250. Tal
obrigatoriedade abrange as (I) companhias abemapassuem mais de 30% do valor do seu
patrimdnio liquido representado por investimentosseciedades controladas e (ll) os grupos
de sociedades, constituidos por sociedade contralaesuas controladas pela convencao na
qual se obrigam a combinar recursos ou esfor¢c@srpatizacdo dos respectivos objetivos ou
a participar de atividades e empreendimentos comuns

Utilizando-se da faculdade dada pela Lei n° 6.4@4 expedir normas sobre as
sociedades que devam estar obrigadas a consolidacde reduzir o percentual de
participacdo, a Comissédo de Valores Mobiliarioseelyp a Instrucdo CVM n° 247, de 27 de
marco de 1996 (Instrucdo n° 247/96), na qual détarem seu artigo 21 que ao fim de cada
exercicio social, demonstracfes contdbeis consialtdadevem ser elaboradas por (I)
companhias abertas que possuirem investimentosoerdades controladas, incluindo as
sociedades controladas em conjunto e (Il) sociedadeomando de grupo de sociedade que
inclua companhia aberta.

De acordo com Machado (2005), a CVM inovou aoothizir a obrigatoriedade de
consolidacdo de companhias com controle compattlhénicialmente a consolidacdo era
feita somente com foco no controle, ou seja, napresas cuja relagcdo era do tipo
controladora-controlada, ou nas empresas sob ¢entmmum, devendo ativos, passivos,
receitas e despesas ser consolidados integralmEntestanto, em funcdo do crescente
namero dgoint venturessurgiu a chamada consolidacédo proporcional, naajoahtroladora
deve consolidar em suas demonstracdes 0s compsrimegivo, passivo, receita e despesa
dajoint venturena proporcgéo de sua participacao

Tendo em vista que o objetivo do estudo é a catesgElo das sociedades de propdsito
especifico, os mais diversos aspectos relacionadugma geral de consolidacdo ndo serdo
tratadas aqui, até porque as questdes como o @atandos lucros ndo realizados,
participacdo dos minoritarios, eliminacdes, demn&gos enfoques, jaA vem a algum tempo
sendo objeto de estudo de varios pesquisadores TNMIR (1997a); MARTINS (1997b);
MARTINS (1997c); MARTINS (1999a); MARTINS (1999bEL HAJJ e LISBOA (2001);
MACHADO e SANTOS (2004a); MACHADO e SANTOS (2004tACHADO (2005);
FURUTA e SANTOS (2006)].

Em relacdo a consolidagcdo de SPE, a Comissao tme¥aMobiliarios (CVM)
expediu, em 18 de agosto de 2004, a Instrucdo CU8/04, na qual obrigam a inclusdo nas
demonstracdes contabeis consolidadas das compalteams, as sociedades de proposito
especifico quanda esséncia de sua relacdo com a companhia abelitanm que as
atividades dessas entidades séo controladas, duetadiretamente, individualmente ou em
conjunto, pela companhia aberta.

Em Nota Explicativa a Instrugdo n° 408/04, a CMMtificou a emissdo da nova
norma argumentando que as transacdes envolvengalades de proposito especifico tém se
tornado cada vez mais comum nos dias de hoje e qrdoque da consolidagéo, baseada
exclusivamente no capital votante, tinham se mdstralgumas vezes ineficaz na
identificacdo do controle efetivo sobre a atividadendomica.
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Contudo, ocorrem diversas situacdes em que undadetdetém, de fato, o controle
sobre as atividades e beneficios de outra, semnggessariamente exista vinculo ou
participacdo societaria direta ou mesmo indiretdmade absorver a maioria dos riscos
consequentes dessas atividades. Dessa forma, depa@n fatos que requerem que as
transacdes e outros eventos sejam contabilizadascalelo com sua esséncia e realidade
econdmica, e ndo somente pela sua forma legal.

Ainda de acordo com a Nota Explicativa, em decmigg do exercicio de controle
econdmico da SPE, riscos também eram assumidamdazcom que, antes da Instrucao
408/04, certos riscos de negoécios "controlados" pampresas abertas ndo fossem
evidenciados nas demonstracfes contabeis consmdidad seja, sem a norma da CVM,
ativos, exigibilidades, receitas e despesas acabamdo constando das informacdes
divulgadas sobre a entidade econOmica, afetanddasnuezes de forma significativa, a
informacé&o sobre a situacéo financeira e patrilh@i@aompanhia como um todo.

O foco da Instrucdo CVM n° 408/04 é o controlefate, mesmo sem vinculo ou
participacdo societaria, sendo que os indicadoeesahtrole das atividades de uma SPE
guando tais atividades forem conduzidas em noneoolganhia aberta ou substancialmente
em funcdo das suas necessidades operacionaisfiesggedesde que, alternativamente, direta
ou indiretamente s&o:

a) a companhia aberta tenha o poder de decisdo ouweit®sl suficientes a obtencéo

da maioria dos beneficios das atividades da SRienulm, em consequéncia, estar
exposta aos riscos decorrentes dessas atividades; o

b) a companhia aberta esteja exposta a maioria dassriglacionados a propriedade

da SPE ou de seus ativos.

Com o objetivo de dar maior clareza ao conceiteaatgrole, a CVM, em sua Nota
Explicativa, aponta quatro indicadores de contd@eima companhia aberta sobre uma SPE,
em que se deve consideramtisidades atomada de decisbegsbeneficioe osriscos

Em relagédo as atividades da sociedade de propésitecifico, deve-se observar se
estas estdo sendo conduzidas em favor da compainénita a qual, direta ou indiretamente,
criou a SPE de acordo com suas necessidades engisesgpecificas. E, ainda, considerar se
a companhia aberta tem o poder de tomar as decpd®s controlar ou vir a obter
futuramente o controle da sociedade ou de seussatinclusive certos poderes de decisdes
que surgem apos a formacéo da SPE e, se a compdnehia tem direitos de obter a maioria
dos beneficios das atividades da sociedade de gtopEspecifico, por meio de estatuto,
contrato, autorizacdo ou qualquer outro arranjoocief) Tais direitos aos beneficios da
sociedade podem ser indicadores de controle quesidm especificados em favor de uma
entidade que costuma transacionar com uma socielfapepdsito especifico e essa mesma
entidade continuar a auferir os beneficios do dpsai financeiro da SPE.

Outra indicacédo do controle pode ser obtida avdbase os riscos das transacfes que
cada parte mantém com uma sociedade de propop#oifiso. Freqlientemente, a companhia
aberta garante, direta ou indiretamente, um retotnprotecao de crédito por meio da SPE,
para investidores externos que proporcionam sutiatarente recursos para financiamento
da sociedade e, como resultado dessa garantianpaobia aberta acaba retendo os riscos
residuais ou de propriedade e os investidores @@ exposicdo a ganhos e perdas que é
limitada.

Configurado o controle de acordo com as especiiEs da Instrucdo 408/04, as
demonstracdes contabeis da SPE devem ser consdidach as demonstracdes contabeis de
sua “controladora”. Contudo, decorre da aplicacdcconceito de controle a exigéncia de
julgamento, em cada caso, de todos os fatoremeettis para o perfeito enquadramento.
Assim, dependéncia econémica ou financeira de urtidagle com a companhia aberta, tais
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como relacbes de fornecedores com um cliente gigtifo, ndo caracterizam, por si so, 0
controle.

E importante ressaltar, conforme esclarecido nta [Eaplicativa, que a aplicagdo do
conceito de controle econdmico, prevista na Indwud08/04 e adotada para fins de
apresentacdo da melhor informacdo contabil por ndeiométodo de consolidacdo, nao
corresponde ao conceito de controle estabeleciddenasocietaria e nem implica a
desconsideracdo da personalidade juridica dasadesdndividuais.

Na hipétese de uma entidade deter participacdeetada em uma sociedade de
propésito especifico incluida na consolidacéo, pedeente do percentual, tal investimento
societario devera ser avaliado pelo método de alfirigia patrimonial, nos termos da
Instrucdo CVM n°. 247/96, sendo que os ajustesromues das alteracdes produzidas pela
aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial pépstituirdo ajustes de exercicios
anteriores.

As disposicdes da Instrucdo 408/04 passaram aaglartir de 1° de janeiro de 2005.
Os procedimentos de consolidacdo da SPE serdo smameda consolidacdo normal
(integral), os quais consistem basicamente em sasademonstracdes contabeis das
empresas envolvidas no processo, excluindo-se tmesareferentes as participacdes
societarias de uma entidade em outra; os saldgealequer transacfes entre sociedades; e as
parcelas do resultado do exercicio, dos lucrosrejiigos acumulados, do custo dos estoques
e do ativo permanente que corresponderem a lugrda aéo realizados, de negdcios entre as
sociedades.

Para as sociedades de propésito especifico cadaé®lem conjunto, aplica-se o
procedimento de consolidacdo proporcional, que chamnte segue 0s procedimentos
descritos acima, com exce¢do de que os valoresremssomados sdo os valores
correspondentes a proporcéo da participacdo nootesocietario da SPE.

4 CONSOLIDAGAO CONFORME AS NORMAS DO IASB E DO FASB

No ambito ddnternational Accounting Standards BogldSB), a norma que trata da
consolidagédo de sociedades de propdsito espedficontra-se na SiGterpretation12 -
Consolidation - Special Purpose Entiti¢SIC 12). Trata-se de uma interpretacdo, de
aplicacdo obrigatéria a norma basica sobre coragm constante ddnternational
Accounting Standard®7 —Consolidated and Separete Financial Statem@as 27).

O IAS 27 é aplicado na preparacdo e apresentagdderhonstracées financeiras
consolidadas de um grupo de empresas sob o code&alena investidora. O paragrafo 13 do
IAS 27 estabelece que a consolidacao deve inddast as empresas que sejam controladas
pela investidora e menciona que “presume-se quteecontrole quando a investidora possui
direta ou indiretamente através de subsidiariags dmque metade do poder de voto de uma
empresa” (IASB, 2006). Relata também que o confpolge existir no caso da investidora
possuir metade ou menos do poder de voto de umeesanguando haja:

a) acordo com outros investidores que proporciomes do que metade dos direitos

de voto;

b) clausulas estatutarias ou acordos que produzamr paelegerir as politicas

financeiras e operacionais da empresa,

c) poder de demitir ou nomear a maioria dos memttoasonselho de administracao;

d) poder de agrupar a maioria dos votos nas reuniesrmselho de administracao.

Nesse contexto, pode-se perceber a preocupagémrma em incluir na consolidacao
entidades em que haja uma participagao votantpgrte da investidora. Entretanto, o IAS 27
nao proporcionavam orientacdes especificas sobreorsolidacdo de SPE, em que,
predominantemente, conforme jA mencionado, a @sséacsua relagdo com a investidora é
que indica se as atividades dessa entidade saoolenolsis, direta ou indiretamente,
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individualmente ou em conjunto, mesmo que nao Wiaeulo ou participacdo societaria por
parte da companhia aberta.

Visando disponibilizar uma orientacdo quanto astfieedas circunstancias pelas quais
uma empresa deve consolidar uma sociedade de pmépecifico, em 1998, o IASB
emitiu a norma SIC 12, com eficacia para as demagtts financeiras elaboradas a partir de
julho de 1999. De acordo com a norma, “uma SPE dereonsolidada quando a esséncia do
relacionamento entre uma empresa e a SPE indieaa @PE é controlada por esta empresa”
(IASB, 1998).

O controle de uma sociedade de propdsito espegtide surgir por via das clausulas
estabelecidas nos acordos juridicos que a criarianpyé-determinagdo das atividades da SPE
ou de outras formas. Logo, esse controle podeirep@ta 0S casos em que uma empresa
possui pouco ou nenhuma parcela do capital soai®RE. Como o paragrafo 13 do IAS 27
indica as circunstancias que resultam em contreleirda empresa e conseqientemente a
obrigacdo de inclui-la na consolidacéo, a particaigceitos relacionados com a participacéo
votante, a SIC 12 vem expor as situacdes que paatinar um relacionamento de controle
entre uma empresa e uma SPE, sem que para issodt@ssariamente uma participagao
societéaria formal.

Complementando as situacbes descritas no paradrafao IAS 27, deve-se
obrigatoriamente consolidar as sociedades de ptop@&specifico nas demonstracdes
financeiras da controladora, conforme o paragr@fdd SIC 12 quando:

a) essencialmente, as atividades da SPE sao condueidagavor da empresa
controladora de acordo com as suas necessidadeegdeios especificas, de
forma que a empresa controladora obtenha os bmsefio funcionamento da
SPE;

b) essencialmente, a empresa controladora tem popl@radomada de decisbes que
a levem a obter a maioria dos beneficios das afil&d da SPE ou, ao estabelecer
um mecanismo deattopilot’ (predeterminacdo das atividades), a empresa
controladora delega estes poderes para tomadadéeks

c) essencialmente, a empresa tem direitos para olteicia dos beneficios da SPE
e pode, por conseguinte, estar exposta aos risecenites as atividades da SPE; ou

d) essencialmente, a empresa retém a maioria dos nisswuais ou de propriedade
relativos a SPE ou aos seus ativos, a fim de betezficios de suas atividades.

Em 2005, o IASB revisou a SIC 12 e retirou de sszopo 0s planos de beneficios
pos-emprego e os planos de beneficios a empregadosngo prazo (opcbes em acdes), aos
guais devem atender 0 IAS 19 e 0 IFRS 2.

Em relacdo as normas #&mnancial Accounting Standards Boa(BASB), em janeiro
de 2003, foi publicado a FASBiterpretation 46 (FIN 46) —Consolidation of Variable
Interest Entitiescomo uma interpretacdo dccounting Research Bulletisil (ARB 51 —
Consolidated Financial Statements

Inicialmente, cabe observar uma diferenca basitstemte entre o tratamento desta
matéria no FASB e o tratamento existente no IASBoecorpo normativo brasileiro. A
Instrucdo CVM 408/04 dispde especificamente sobireclasdo de SPE nas demonstracdes
contabeis consolidadas. O mesmo ocorrendo na nem&SB, por meio da SIC 12.

Ja a FIN 46, trata este assunto de forma maisigénée apresentando uma estrutura
denominada d&ariable Interest EntitiegVIE), cuja participacdo por parte da investidora,
pode derivar de arrendamentos, contratos, garamijE®es de venda, participacdes retidas
em securitizagcoes, participacdes acionarias, deatres, sem restringir a aplicagédo da norma
apenas as participacdes em SPE, objeto deste estudo

Em sua interpretacdo, o FASB relata que as traesanvolvendo VIE tém se tornado
muito comum. De acordo com o ARB 51, as demonstésg@dnsolidadas de uma empresa
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devem incluir subsidiarias nas quais a empresankateima participacdo no controle
financeiro. Esta determinagdo, usualmente, tem apdicada em subsidiarias em que uma
empresa tenha maioria na participacdo votante.

Nesse sentido, tal como ocorrido no IASB, a noprmacipal do FASB néo prevé
orientacdo quanto as circunstancias pelas quaisempaesa deve consolidar uariable
Interest Entitiescom caracteristicas semelhantes a uma participagémte, mas sem a
possuir de fato. Diante disso, o FASB declara gparéicipacdo votante nao € efetiva para
identificacdo da participagdo no controle financem empresas que ndo sao controladas
através de participacao votante ou empresas era gagicipacdo no seu capital nao reflete o
risco econémico decorrente das atividades destaqavestidor de capital.

A aplicacdo da FIN 46 tornou-se efetiva de imediphra todas as entidades
classificadas comWariable Interest Entitiesonstituidas ou adquiridas apés 31 de janeiro de
2003. Para aquelas constituidas ou adquiridas dat&$ de fevereiro de 2003, as disposicoes
da FIN 46 tornaram-se vélidas para as demonstrag@édglas a partir de 1° de janeiro de
2004, se envolverem sociedades de proposito empeeif 31 de dezembro de 2004, para
todos os outros tipos de entidades.

A FIN 46 oferece uma orientacéo a respeito de cmlmotificar uma VIE e como a
empresa deve avaliar suas participagdes nestel¢imntidade para definir a necessidade de
consolida-las. Segundo o paragrafo 5 da FIN 46, entialade estara sujeita a consolidacéo
de acordo com a existéncia de ao menos uma dastssgeondicdes:

a) o investimento de capital ndo é suficiente pamanir a entidade financiar suas
atividades sem recursos financeiros adicionais, pn@gorciona uma participacéo
significante nos ganhos e perdas, mesmo néao trazéreitos de voto;

b) o grupo de financiadores ndo possui as seguintastedsticas associadas a uma
participacéo financeira controladora:

a. a capacidade direta ou indireta através de direi¢ogoto ou semelhantes
para tomar decisdes a respeito das atividadestdiaeés que tenham efeito
significativo no seu sucesso;

b. a obrigacdo de absorver as perdas esperadas dadentisto ocorre se os
investidores estdo protegidos direta ou indiretdemeéle eventuais perdas
ou o retorno é garantido pela entidade ou por syitaates envolvidas;

c. o direito de receber o retorno esperado da entiditi® ocorre se os
investidores ndo possuem esse direito, se 0 rewstiver comprometido
devido a arranjos com outras partes envolvidasitidagle.

c) os direitos de voto de alguns investidores négpsdporcionais as suas obrigagdes
de absorver perdas esperadas da entidade ou a&i®sdide recebimento de
retornos esperados e parte significativa das afidd da entidade envolve ou séo
conduzidas por investidor que detenha uma propongiwr dos direitos de voto.

O paragrafo 6 estabelece que investimentos owsytarticipacdes que absorvam
por¢cdes de perdas ou ganhos esperados de umadentda denominados participaces
variaveis. A determinacdo inicial sobre a exist&@nde uma participacdo varidvel e sua
consequente consolidacdo deve ser feita na data gogpresa se envolveu com a entidade
(FASB, 2003)

Por fim, fica evidente que muitas das SPE possigatteristicas déariable Interest
Entities resultando na obrigatoriedade da consolidacdoppde da empresa detentora da
participacéo variavel.
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5 EFEITOS CONTABEIS DA CONSOLIDAGAO DE SOCIEDADES DE PROPOSITO
ESPECIFICO

5.1 Aspectos Metodologicos

A proxima secado do estudo visa evidenciar osasfela consolidagdo de sociedades de
propoésito especifico nas demonstracdes contabesobdadas da Petroleo Brasileiro S.A.
(Petrobras). N&@o se trata especificamente de unde@ste caso, mas apenas um exemplo
ilustrativo, pois ndo se pretende fazer um diagomstietalhado, com prés e contra, da
empresa.

Para atender ao que se propde, procedeu-se o elammental das demonstracoes
contabeis da Petrobras enviadas a CVM (Demonssdébanceiras Padronizadas — DFP),
restrito ao Balanco Patrimonial, Demonstracdo daufedo e as Notas Explicativas.

O periodo definido para estudo foi o exercicioegramlo em 31.12.2005. Essa decisdo
reside no fato da Petrobras ter aplicado a Instr@\M 408/04 a partir de 1° de janeiro de
2005 e ter apresentado uma nota explicativa evidetoc os impactos da ado¢do, com a
publicacdo de informagBes pro-forma para 31.12.200gando a comparabilidade dos
exercicios.

As andlises foram realizadas de forma qualitagvaguantitativa por meio da
comparacao das informacbes do tipo “antes e depias’adocdo da norma da CVM.
Adicionalmente, foram utilizados indicadores tramh@is de anélise econémico-financeira de
balancos para reforcar as analises comparativas.

A Petrobras € uma companhia petrolifera que sealediretamente ou por meio de
suas controladas e parceiras, a prospeccao, egftoeaproducdo de pocos de petroleo, de
xisto betuminoso e de outros minerais, e ao refjr@cessamento, comercializacéo e
transporte de petrdleo, derivados de petréleo, mgsiral, aléem de outras atividades
relacionadas a energia.

A escolha da Petrobras para evidenciar os efedotbeis da consolidacdo de SPE
deve-se ao fato da companhia atuar num setor aitanmgtensivo em capital, o qual exige
estudos cada vez mais sofisticados para estrutparacional e financeiramente, projetos de
investimentos. Isso faz com que diversas estrutsmagetarias, tais comproject finance
controladas em conjunt@int venturesou sociedades de proposito especifico sejam eriada
para atender especificamente a essas necessidades.

A Petrobras realizou em 2005 investimentos norvdl® R$ 25,7 bilhdes, 14%
superior ao realizado em 2004. A area de Explorag®oducdo (E&P) aplicou R$ 15,5
bilhdes, prioritariamente para a busca do aumeatordducao e de reserva de 0Oleo e gas. Na
area de Abastecimento, o valor de R$ 3,3 bilhdeim¥estido para agregar valor as matérias-
primas do sistema Petrobras (petroleo e gas), oomriomix de produtos de maior valor e
melhor qualidade. J& na é&rea Internacional, osstimentos foram da ordem de R$ 3,2
bilhdes, em consonancia com a busca pela lideraoge empresa integrada de energia
América Latina (PETROBRAS, 2005).

Desse montante investido, cerca de R$ 2,3 bilfdiam feitos através de sociedades
de propoésito especifico, volume esse 208% maior gueealizado no ano de 2004,
justificando, assim, a escolha da empresa. E imptatressaltar que os efeitos contabeis da
consolidacéo das SPE reproduzem o universo dalPasre que ndo podem ser generalizados
para outras empresas, dada as caracteristicaglunlisyda operacdo de cada uma.

5.2 O Exemplo Petrobras

A Petrobras desenvolve projetos de parcerias ojp@s com agentes financeiros
nacionais e internacionais e com empresas do detoetroleo e de energia com o objetivo de
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viabilizar os investimentos necessarios nas areasxedocio em que a Companhia atua. Para
cada um desses projetos, € criada uma sociedgateptEsito especifico.

Tomando por base o Projeto Marlim, D’Almeida ef(2006) relata que consistiu num
projeto de US$ 1,5 bilhdo e que envolveu a criafgiama SPE brasileira para possibilitar a
participacdo do BNDES como financiador (Companheard¥fera Marlim — CPM), sediada
em Macaé (RJ), com capitaduity) equivalente a US$ 200 milhdes e dividdsh) de US$
1,3 bilhdo. A empresa foi constituida em novemigeal

Foi criado um consorcio ndo operacional (ConsémMarlim) entre a Petrobras e a
CPM, que disponibiliza o capital obtido para o d@vo® adquirir ativos e mantém a sua
titularidade. A Petrobras contribui com servicoperacdo e manutencdo dos ativos e
comercializa o 6leo produzido. Ao final do projél® anos), a Petrobras pode exercer uma
opcao de compra e venda de acbes da CPM por prabdli€o, tornando-se a titular dos
ativos da CPM em definitivo.

Em 1999, foi criada outra SPE, a Marlim Partices;S.A., com estrutura de capital
idéntica a da CPM e tendo esta como subsidiaegial A criacdo desta empresa objetivou a
participacdo de fundos de pensédo no projeto, ateloda legislacdo pertinente: tais entidades
sao impedidas de dar em caucao as acoes que detém.

Para exemplificar, a Figura 2 mostra a estruturagaBrojeto Marlim.

Marlim

PTTTTTT Ty EQUITY - USS$ 200 milhdes |
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Figura 2 —Project finance do Projeto Marlim
Fonte: D’Almeidaet al.(2006).

Além desseoroject financea Petrobras foi obrigada a incluir nas suas Detnagbes
Contédbeis Consolidadas, a partir de 1° de jane&rd2@05, conforme a Instrucdo CVM
408/04, um total de dezoito sociedades de propéspecifico, a medida que a esséncia da
sua relacdo com a Petrobras indicava que as atasddessas entidades eram controladas,
direta ou indiretamente, individualmente ou em gotg, pela Petrobras. A relacdo das SPE
gue foram consolidadas constam do Quadro 1.

Albacora Japéao Petréleo Ltda. Barracuda & Caratithgjding Company B.V.
Cayman Cabiunas Investiment Co. Charter Developide@t— CDC

Codajas Coari Participacdes Ltda. Companhia depteagdo Secundaria S.A.

EVM Leasing Corporation Gasene Participacdes Ltda.

Consorcio Macaé Merchant Manaus Geracdo Termelé@acticipacdes Ltda.
Companhia Petrolifera Marlim Nova Marlim Petroled.S

Nova Transportadora do Nordeste S.A. Nova Tranagdora do Sudeste S.A.

PDET Offshore S.A. Blade Securities Limited

Companhia de Desenvolvimento e Modernizagdo|déompanhia Locadora de Equipamentos Petroliferos
Plantas Industriais — CDMPI S.A. - CLEP

Quadro 1 — SPE Incluidas nas Informac6es Consolidag da Petrobras em 31/12/2005
Fonte: Petrobras (2005).
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Os efeitos da inclusdo das SPE nas informacOesobidadas da Petrobras podem ser
observados claramente nas informacgfes pré-formexdwicio de 2004, uma vez que, para
facilitar a comparabilidade das demonstracdes bergale 31/12/2005 com aquele exercicio,
a companhia alterou as informacdes contabeis ddaslals de 2004 divulgadas, para fins de
apresentacdo, com o objetivo de incluir os efeidas consolidacdo das sociedades de
proposito especifico. O balanco patrimonial comsmlo com as SPE da Petrobras pode ser
observado no Quadro 2.

R$ Mil
Saldos Efeitos da Saldos Variacio

Conforme Instrucdo CVM Ajustados Pro- (0/;;

Divulgado 408/04 Forma 0
ATIVO
Circulante 51.287.418 1.498.782 52.786.200 2,929
Realizavel a Longo Prazo 16.216.740 (1.308.232) 145933 -8,07%
Permanent 79.530.96 17.440.69 96.971.65 21,93%
Total do Ativo 147.035.11 17.631.24 164.666.36 11,99%
PASSIVO
Circulante 33.957.992 2.767.895 36.725.887 8,159
Exigivel a Longo Prazo 48.041.147 12.455.677 60.4965.82 25,93%
Resultado de Exercicios Futuros 502.171 0 502.171 0,00f0
Participacao dos Acionistas Ndo Controladores 22063 2.549.070 4.811.315 112,689
Patrimdnio Liquid: 62.271.56 (141.394 62.130.16 -0,23%
Total do Passivt 147.035.11 17.631.24 164.666.36 11,99%

Quadro 2 — Efeitos Contabeis da Inclusdo das SPE Balanco Patrimonial Consolidado da Petrobras em
31/12/2004
Fonte: Petrobras (2005).

Com a inclusao das informacdes das SPE, conforQeanlro 2, um dos primeiros
efeitos observados é que partes dos riscos enweslvids negocios da Petrobras estavam
segregadas entre as SPE constituidas para opelamaoro negocio da companhia e néo
estavam evidenciados em suas demonstracoes caraéd&l1.12.2004.

Essa situagéo foi o principal motivo pelo qualNdVCexigiu das companhias abertas a
inclusdo das SPE nas informacdes consolidadasmAssipartir do momento que se torna
obrigatdria a consolidacdo das SPE, € possivelkavaklhor quais sdo os verdadeiros riscos
que a controladora esta sujeita, com a inclusadivddas contraidas e que antes nao faziam
parte do seu passivo, pois essas informacdes sstbva do balanco (informacdexf-
balance sheégt

Dessa forma, as obrigacdes consolidadas pro-fatan®etrobras de 2004, apés a
inclusdo das SPE, aumentaram 8,15% no curto ppassiyo circulante) e 25,93% no longo
prazo (passivo exigivel a longo prazo), em relagéoque foi efetivamente divulgado ao
mercado anteriormente por meio da DFP 2004 da Iitasolsso significa dizer que, sem a
exigéncia da consolidacédo das SPE, cerca de R®ilBg2s em obrigagdes continuariam ndo
figurando no balanco da Petrobras.

Pelo lado do Ativo, a principal variacdo ocorreuativo imobilizado, que em grande
parte representam os ativos de producdo de petedfgs natural, tais como equipamentos
submarinos, plataformas, facilidades de producé@hande dutos etc, os quais pertencem de
direito as SPE, mas cuja posse a Petrobras possaiad Com isso, cerca de R$ 17,4 bilhdes
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estavam fora do balanco consolidado, o que repiesen aumento de 21,93% do que foi
divulgado anteriormente.

Com a inclusdo das SPE, a situacao patrimoniajrdpo econémico Petrobras se
alterou substancialmente, ao constatar que o \ataf do Ativo/Passivo da Companhia
aumentou em 11,99%, considerando as informacoe®pra de 2004.

Alem dos efeitos diretos na informacgédo contabiulijada, a andlise dos principais
indicadores econdmico-financeiros consolidadosrdpresa estava comprometida, pois com
a inclusdo das SPE, diversas linhas do balanceraairalteracdes que afetam o calculo de
tais indicadores. Para evidenciar esses efeit@amro 3 apresenta a variacdo ocorrida em
alguns indicadores tradicionais de analise.

INDICADOR FORMULA SEM SPE COM SPE
Liquidez Corrente % 1,51 1,44

. . AC + ARLP
Liquidez Geral PC + PELF 0,82 0,70

AP

Imobilizacdo do Capital Proprio “BL 1,28 1,56
Participacdo Capital de Terceiros PC_'-—FLZI)_ELP 132% 156%

Endividamento Geral EC .+ FELP 56%6 59%%6
Passivo Tote

C S PC
—_— O, o,
Composicao do Endividamento PC + PELP 41%0 38%0

Quadro 3 — Indicadores Econémico-Financeiros
Fonte: elaboracao propria.

Analisando os indicadores, percebe-se a degradégadguns deles. Por exemplo:
sem os efeitos das SPE, as obrigacdes com terseipesavam o patrimonio liquido em 32%,
enquanto que, ao considerar a inclusdo das SP& jrefisador passa para 56%, ou seja, a
participacdo do capital de terceiro no capital god@umentou consideravelmente com a
consolidagdo das SPE. A mesma tendéncia verificeasedice de imobilizacdo do capital
proprio, que passou de 1,28 para 1,56, mostrandonmento da necessidade de capital de
terceiros para financiar o imobilizado da companhia

Para evidenciar os efeitos da inclusdo das SPieswtado consolidado de 2004, a
Petrobras também refez sua Demonstracdo de Remjltpdra efeitos de divulgacdo proé-
forma, da mesma forma que o fez para o balancomumatial consolidado. Esses efeitos
podem ser observados no Quadro 4.

Da mesma forma como no balanco patrimonial, augd® das SPE provocou
resultados significativos. Variagbes positivas gatigas podem ser observadas nas diversas
linhas da demonstracdo de resultados do exeraosotidado. Apurada todas as variacoes, a
Petrobras apresentou um resultado menor, no eked#c2004, de R$ 976.000 mil, o que
corresponde a um decréscimo de 5,46% no lucrodidquonsolidado da companhia e que
havia sido divulgado anteriormente, antes da vigésa Instrucao n° 408/04.
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R$ Mil
Saldos Efeitos da Saldos Variacio

Conforme Instrugcdo CVM Ajustados Pro- (0/;;

Divulgado 408/04 Forma >
Vendas Brutas 150.403.212 36.947 150.440.159 0,02%
Encargos de Vendas (42.201.733) 2.889.333 (39.312.400) -6,85%
Vendas Liquidas 108.201.479 2.926.280 111.127.759 9,70
Custos das Vendas (63.100.143) (1.969.186) (65.06p.329  3,12%
Margem Bruta 45.101.336 957.094 46.058.430 2,12%)
Resultado Financeiro (2.417.877) (902.702) (3.320.579) 37,33%
Outras Despesas e Receitas Operacionais (15.429.404) (843.547) (16.272.951) 5,47%
Resultado Operacional 27.254.055 (789.155) 26.464.900 2,90%
Resultado n&do Operacional (531.125) 323.816 (207.309)  60,97%
Imposto de Renda/Contribuigdo Social (7.249.694) 05, (6.903.869) -4, 77%
Lucros antes da Participagdo dos Minoritarios 1923 (119.514) 19.353.722 -0,61%
Participac8o dos Empregados e Administradores (283.2 0 (783.224) 0,00%
Participacédo dos Minoritarios (826.614) (856.486) %8.600) 103,61%
Resultado do Exercicio 17.863.398 (976.000) 16.887.398 -5,46%

Quadro 4 — Efeitos Contdbeis da Inclusdo das SPE Haemonstracdo de Resultados Consolidada da
Petrobras em 31/12/2004
Fonte: Petrobras (2005).

Essas informacgdes evidenciam, para o exemplo d&nadie, que com a consolidacao
das SPE, é possivel saber os itens do ativo, didgides, receitas e despesas que a
companhia efetivamente possui e/ou controla e galeaavam n&do constando das informacdes
divulgadas, sem as exigéncias da Instrucdo 40&@m disso, a ndo divulgacdo dessas
informacfbes pode afetar, muitas vezes de formaifisigiiva, a “leitura” da situacéo
financeira e patrimonial da companhia como um tqulw, iSso a importancia da norma
emitida pela CVM.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A consolidacao das demonstracdes contbeis tenesidida nos ultimos tempos pela
existéncia de vinculo societario entre a empresdraladora e suas controladas. Contudo,
com a utilizacdo cada vez mais sofisticada de tes#sl organizacionais, como € 0 caso
proporcionado peloproject finance o enfoque da consolidagéo, baseado exclusivamente
capital votante, mostrou-se insuficiente para agldivulgacdo das atividades econdmicas
como um todo, ou seja, as transacdes e outrososventolvidos devem ser contabilizados e
divulgados de acordo com sua esséncia e realidat®mica, e ndo somente pela sua forma
legal.

Visando fazer com que os negdcios controlados goonpanhias abertas fossem
plenamente evidenciados de modo que as informaedbse a situacdo financeira e
patrimonial da companhia sejam a mais realistay® @mitiu a Instrucdo CVM 408/04,
obrigando a consolidacdo quando a esséncia dagbeslaecconémicas envolvendo as
sociedades prevalece sobre a forma juridica deskades (obrigatoriedade de participacao
acionaria) para definir quais sociedades devensuas informacdes consolidadas com as
informagdes da sociedade controladora.

Com a exigéncia da consolidacdo das SPE, demi@stautras tematicas, também se
percebe a preocupacdo da Comissdo de Valores Whidmsli na busca constante do
aperfeicoamento da informacao contabil e da coveig com as normas internacionais de
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contabilidade, uma vez que tanto as normas do 14&&to do FASB também exigem a
consolidacdo com base na esséncia econdmica gagaatre as sociedades.

Por meio do exemplo ilustrativo da Petrobraspfissivel mostrar os efeitos contabeis
da inclusdo das informacdes das SPE nos demowmssgatbntabeis consolidados. Conforme
se evidenciou, antes da obrigatoriedade da comlsada dados relevantes ndo eram
divulgados, comprometendo a compreensdo da reacfid financeira e patrimonial da
empresa. Principalmente em relacdo a Petrobras, atiyidade demanda investimentos
pesados de capitais, a empresa utiliza-se de nmsR&para operacionalizar seus negocios
estruturados por meio geoject finance A inclusédo das informagdes das SPE evidenciou, de
fato, os riscos que a empresa estava sujeita argaee estavam fora do balanco e n&o eram
considerados nos resultados apresentados ao matéaadwigéncia da norma da CVM.

Os efeitos da consolidacdo das SPE apresentadasPp&obras ndo podem ser
generalizados, uma vez que reflete o seu univepgrvaocional e de negocios. Contudo,
estudos semelhantes podem ser realizados em @riypeesas ou setores sob diversos
aspectos, para fortalecer a importancia, ou naaodaolidacdo das SPE pelas companhias
abertas.

Finalizando, a sumarizacdo das caracteristicasSlItis e a adocdo das normas
referentes a consolidacdo dessas entidades acgeseapada permitirdo aos usuarios da
informac&o contabil um entendimento mais confi&elbrangente da situacdo econdémico-
financeira e patrimonial do grupo econdémico, pandd uma melhor avaliagdo dos riscos
envolvidos no negdcio.

Isto posto, hd que se ter muita atencdo as nowamlidades financeiras para que
novas ferramentas ou estruturas ndo deixem novanexpostos a possibilidade de né&o
apresentacdo de itens fundamentais e essenciaml@eae entendimento dos numeros
apresentados nas demonstracdes financeiras pgiassas

Em virtude da interpretacdo agora dada pelos érg&mrmatizadores de que,
independente da participacdo acionaria possuidadptarminada companhia, a esséncia
prevalece sobre a forma legal e que sob este aspegte as empresas devem ou nao ter sua
consolidagéo realizada, a técnica de constituir @A desenvolveproject financedeve,
provavelmente, ser abandonada ou ser consideraviemieninuida.
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